








Abstract:  We  demonstrate,  using  a  simple  two‐period  equilibrium  model  of  the  economy,  the 





and  economic  underdevelopment,  manifested  through  poorly  developed  financial  markets.  The 





credit  is problematic,  the negative effects of disasters on growth are persistent over  the medium‐





























The  aim of  this paper  is  to  examine  theoretically  and  empirically  the  impacts of  extreme 
events such as natural or humanitarian disasters on  the prospects  for  long‐term economic 
growth, with a particular focus on low‐income economies. 
Despite the frequency of occurrence and potentially devastating effects of natural disasters 
(as demonstrated,  for example, by the recent high profile earthquakes  in Haiti and  Japan), 
economists have had relatively  little to say about how such events might  impact, over the 
medium‐  to  long‐term,  on  prospects  for  economic  development.  A  recent  review  of  the 
literature on  the economics of natural disasters  (Cavallo & Noy, 2009)  concludes  that  the 
long‐term effects of disasters are as yet not well understood. In general the extant literature 
in  this  area  is  largely  empirical  and  lacks  any  theory  on  the  mechanisms  and  channels 




such  as  natural  and  humanitarian  disasters.  We  present  two  polar  cases  ‐  in  the 
unconstrained  small open economy agents have access  to  credit at a  fixed world  interest 
rate,  whereas  in  the  credit‐constrained  economy  agents  have  no  access  to  credit.  The 
unconstrained  version  represents  relatively  rich  countries  with  well  developed  financial 
markets and services, while  the credit‐constrained version reflects  the difficulties  faced by 




natural  disasters  are  likely  to  have  more  significant  long‐term  effects  on  low‐income 
countries.  In  particular,  where  agents  face  borrowing  constraints,  a  shock  to  household 
income results in lower levels of investment, thus reducing potential economic growth over 
the  long‐term.  The  empirical  results  reported  in  section  4  would  seem  to  support  the 




and  (re)invest  in  the affected  region.”  (1999: 311). The accumulation,  through  investment, of physical and 
human capital has long been seen as a key driver of long term economic performance. See for example Solow 
(1956), Lucas (1988) and Mankiw, Romer & Weil (1992).  





just a proxy  for related  factors such as poverty or economic structure  (i.e. dependence on 
agriculture). We find that credit constrained economies are likely to suffer more severe and 
more persistent effects of disasters on economic growth.  
The  rest of  the paper  is organized as  follows.  In Section 2 we  review  the  literature on  the 
economic  effects of natural disasters.  In  Section 3 we present our  theoretical model  and 
derive  results  for  the  effects  of  natural  disaster  shocks  on  investment.  In  Section  4  we 





Natural  disasters  have  often  been  viewed  in  the  so‐called  “grey  literature”  (reports  by 
government  and  international  agencies,  NGOs  etc.)  as  a  significant  barrier  to  economic 
development  (e.g. UNISDR,  2002). However  this  view  has  been  criticised  in  some  of  the 







and  physical  vulnerabilities  of  the  affected  region.  In  general  the  impacts  appear  to  be 
negative,  although  for  relatively  mild  shocks,  the  stimulatory  impulse  of  reconstruction 
activity may dominate (Loayza et al., 2009). Particularly damaging are “extreme” events such 
as  severe  storms and/or  flooding, and prolonged periods of drought  (Loayza et al., 2009). 
Such  events  can  overwhelm  the  coping  capacities  of  the  local  economy,  destroying 
infrastructure  and  crops,  displacing  populations  and  in  some  cases  leading  to  disease 
outbreaks. 
Natural disasters predominantly occur  in  the  so‐called developing world. According  to  the 
World  Bank,  97%  of  natural  disaster  related  deaths  occur  in  developing  countries, while 
                                                            
3  Possible  explanations  for  this  positive  relationship  include  a  Keynesian  type  stimulus  from  reconstruction 











to  economic  and  institutional  factors.  Poorer  countries  tend  to  be  highly  dependent  on 
agricultural  production,  a  sector which  is  clearly weather‐dependent.  Furthermore, weak 




or  income  volatility  into  consumption  and  investment  volatility.  Thus  shocks  should  have 
only  transient  effects  on  economic  output  ‐  a  theoretical  result  that  has  long  consigned 
short‐run shocks to a position of relative insignificance within the literature. 
Tol and Leek  (1999, p.326) argue  that “[t]he economic  impact of a disaster depends  to an 
important extent on the short‐term characteristics of the economic situation at the time of 
the event.” They evaluate natural disasters  in a Keynesian  framework,  interpreting natural 
disasters  as  a negative  shock  to  capacity  and  the  subsequent  reconstruction  activity  as  a 
positive  shock  to  demand.  Natural  disasters  are  therefore  particularly  problematic  in  a 
booming  economy,  and may  even  have  positive  effects  during  a  recession,  particularly  if 





can affect welfare both directly,  through consumption volatility  (especially problematic  for 
the poor who find it difficult to smooth consumption in the face of a negative income shock), 
and indirectly through its effects on economic growth (Loayza et al., 2007). 
Traditionally  there  has  been  a  dichotomy  within  macroeconomic  theory  between  the 
economics  of  the  short  and  long‐run  (Solow,  2005).  Neoclassical  growth  models  depict 
economies  that  converge  smoothly  to  steady‐state  growth paths.6 However,  in  a  seminal 
contribution, Ramey & Ramey (1995) demonstrated the negative link between volatility and 

















whose  future  earning  potential  is  also  reduced  through  the  forced  disinvestment  of 
productive assets.8 
Low‐income  economies  generally  tend  to  have  less well  developed  financial  sectors  than 





The  emphasis  here  on  “extreme”  events  (i.e.  natural  disasters)  is  further  justified  by  the 
findings  of  Hnatkovska  and  Loayza  (2005)  who  show  that  it  is  not  the  volatility  due  to 
“normal  fluctuations”, but  rather  the volatility due  to crises,  that harms economic growth 
over the  long run. Furthermore, there  is an  increasing awareness among macroeconomists 
of  the need  to  take account of  the possibility of extreme  (rare/unlikely but  large) events. 










7  Relevant  “shock  absorbers”  might  include  developed  financial  markets  and  counter‐cyclical  fiscal  policy 
(Loayza et al., 2007; see also Tol & Leek, 1999, for a discussion of the importance of insurance and financial 
reserves in coping with natural disasters. 
8  This point  is made  in Jacoby and Skoufias  (1997). For evidence of this type of behaviour see Scoones et al. 
(1996) and Rosenzweig and Wolpin (1993). 
9  As cited by Cavallo and Noy (2009, p.32). 








least  twice  continuously  differentiable  and  to  exhibit  constant  returns  to  scale  in  its  two 
arguments. B  is  the discount  factor and R  is  the  interest  factor  (i.e. one over one plus  the 
interest rate). 
For  the  unconstrained  small  open  economy,  the  interest  rate  is  an  exogenous,  risk‐free 
world  interest  rate. Utility depends on  the  level of consumption  in each period. Leisure  is 
excluded from the utility function, as an unnecessary complication. We assume that labour is 
supplied  inelastically, and normalise  the  labour  supply  in each period  to unity  in order  to 
focus exclusively on the investment effects of a shock that destroys capital. 
The economy is endowed with a stock of physical capital in period 1 (K1) which is combined 
with  labour  to  produce  a  single  good  used  for  both  consumption  and  investment.  Thus, 
capital  is accumulated  through  foregone  consumption.  It  is assumed  that  capital must be 









Equations  (5)  and  (6)  represent  the  inter‐temporal  efficiency  conditions  for  effective 
consumption and  investment. Optimal  investment  in physical capital  involves equating  the 
return on  capital  (the marginal product of  capital  in period 2,  FK2) with  the  interest  rate. 
Discounted  disposable  lifetime  income  (after  investment)  is  then  divided  between 
consumption in each period according to (5). 
One obvious effect of natural disasters  is the destruction of physical capital  in the  form of 
homes and other buildings, infrastructure, livestock etc. Following a disaster occurrence, the 














That  is, any shock  that destroys a portion of  the capital stock  in  the  first period  is exactly 
compensated  by  increased  investment  so  that  the  capital  stock  in  the  second  period  is 
unaffected. 
In a credit‐constrained economy, with no access to world capital markets, the interest rate is 
no  longer  an  exogenous  world  rate,  but  rather  an  endogenously  determined  rate  (that 




















In  the  aftermath of  a disaster occurrence, people will discount  the  future more heavily  as  they prioritise 












The  theoretical  analysis  contained  in  the  preceding  section  presents  a  clear  testable 
hypothesis: The shock of an extreme event occurrence will have more severe and/or more 
persistent (i.e. longer lasting) effects on economic output in poorer regions, where access to 
credit  is  problematic.  We  test  this  hypothesis  using  a  comprehensive  panel  dataset  of 
natural disaster events at the country level, for the period 1979‐2007.  
The data on natural disaster events are obtained from EM‐DAT, the international emergency 




The EM‐DAT database  includes data on  the number of people killed and  the  total number 
affected  (including  those  injured,  made  homeless  or  otherwise  displaced)  by  a  disaster 
event.  The  dataset  also  contains  estimates  of  the  economic  costs  of  disaster  events. 
However,  these economic data are not considered  to be  reliable as  there  is no systematic 
way of collecting damage cost data  in the aftermath of natural disasters. The humanitarian 
and medical personnel present after a disaster have had no  training  in economic damage 









skewed nature of the distribution of this disaster measure  leads us to take  logs  in order to 
reduce the influence of outliers on our results.  
                                                            





conditional on there being an event  in a given country‐year) are  included  in Table 1. There 




considered  outliers  and  thus  have  an  undue  influence  on  our  results.  In  fact,  a  closer 
inspection of the distribution of this series (not reported) reveals that in 99% of cases where 
disasters were  reported  less  than 61% of  the country's population were affected, while  in 
95% of cases less than 21% of the population were affected. In the analysis reported below, 
we show that our results gain  in significance  if we omit the top 1% (or 5%) of the disaster 
distribution,  lending  further  support  to  the  idea  that  these  large values  represent outliers 
and may be distorting the true effects of disaster events. 
Looking  at  events  by  type,  we  see  that  hydrological  events  (e.g.  floods)  were  the  most 
frequent events reported, with 1,292 country‐year observations including at least one event 
in  this  category.  The  frequency  of  events  across  the  other  event  types  are  fairly  evenly 
distributed,  at between 400  and 700  country‐year observations. When  it  comes  to  event 
severity,  there  appears  to  be  substantial  variation  across  event  types,  based  on  the 
proportion of the population affected. Weather events  (e.g. droughts and heat waves) are 
the most severe event category, according to this measure, affecting 9.2% of the population 









The  motivation  for  using  such  a  binary  measure  of  disasters  is  to  reduce  the  potential 
endogeneity of the disaster measure with respect to economic development. The effects of 
disasters,  in  terms  of  the  numbers  of  people  killed  or  affected,  are  dependent  to  some 
extent on various socio‐economic factors (Sen, 1981; Kellenberg & Mobarak, 2008). For this 
reason,  it may be questionable to assume the exogeneity of disasters (as measured by the 
number  of  people  affected) with  respect  to  economic  development.  The  use  of  a  binary 
definition  of  disasters  reduces  the  potential  influence  of  endogeneity  on  our  results. 








The binary measure  gives  equal weight  to  all disaster  events.  This  inevitably  reduces  the 
variation in the data, and potentially the explanatory power of the data. However, this also  
has the advantage of reducing the potential  influence of measurement error  in the natural 
disaster  data  and  of  outlier  events  at  the  upper  end  of  the  disaster  distribution.  The 




disasters  that  affect  at  least  0.5%  of  the  population.  Clearly  a  substantial  proportion  of 
events  included  in the data are relatively minor and thus may have  little or no explanatory 
power when  it  comes  to  the  effects of disasters on  economic output.  Looking  at  specific 
disaster  types,  again  flood  events  are  the  most  frequent  (at  7.8%  of  country‐year 
observations  exceeding  the  0.5%  threshold),  although  the  difference  in  frequency  versus 
other types is less here than using the continuous measure, suggesting that a relatively large 
proportion of flood events in the data are comparatively minor events. Weather events that 
exceed  the  threshold  also  occur with  relative  frequency  in  the  data  (at  about  5%  each). 
However,  it  appears  that  relatively  few biological  or  geological  events  affect  a  significant 




et  al.  2000).14  The  annual  series  for  this measure  is  taken  from  the World  Bank's World 
                                                            
14  In  the  results  reported below, we  restrict  the analysis  to  countries  in which average  credit  to  the private 
sector  is  greater  than 10% of GDP. According  to Aghion et al.  (2005):  “variation  in  the measure of  credit 
within the 0‐10% range  is unlikely to be  informative about the variation  in the availability of  funds”  (p.17). 




Development  Indicators  (the  original  data  are  from  the  IMF's  International  Financial 
Statistics). However, on closer inspection, this data series contains some unrealistically large 
observations  for  a  number  of  Eurozone  countries.  The  cause  of  these  anomalous 




(Heston  et  al.  2009).  Other  economic  indicators  are  from  the  World  Bank's  World 
Development Indicators (World Bank, 2010). 
Table 3  includes summary statistics on the three main variables of  interest for our sample, 
divided by  rich versus poor  countries. Countries were  labelled  rich or poor  in  the dataset 






16  The panel  is unbalanced as the credit measure that we use was not available for every country‐year  in our 
dataset. As a check on the robustness of the results reported below, we also tried using average credit as a % 
of  GDP  for  each  country  over  the  sample  period,  interacted  with  the  disaster  measure.  The  results  are 
reported below. We also tried running all of our regressions using a sample that omits countries for which we 
do not have complete data on economic growth over  the  sample period  (1979‐2007). This  resulted  in  the 
omission  of  a  further  27  countries:  the  15  former  Soviet  states  (Armenia,  Azerbaijan,  Belarus,  Estonia, 
Georgia, Kazakhstan, Kyrgyzstan,  Latvia,  Lithuania, Moldova, Russia,  Tajikistan,  Turkmenistan, Ukraine  and 















We  interact  the  credit  measure  with  our  disaster  variable  in  order  to  test  directly  the 
hypothesis that countries with  less well developed financial sectors (i.e. where agents face 
credit  constraints)  suffer  more  severe  growth  effects  from  natural  disasters.  If  our 
hypothesis is correct, then we would expect to find a positive coefficient on the interaction 
term, indicating that greater financial development mitigates the growth effects of disasters 
(a  higher  value  of  the  credit  measure  represents  a  greater  degree  of  financial  sector 
development).  To  control  for  any  omitted  country‐specific,  time‐invariant  factors,  we 
include country  fixed effects  (θi) and cluster errors by country. We also  include  time  fixed 
effects (θt) to control for shocks that affect all regions simultaneously. Essentially this term 
should capture the world business cycle. 
We  also  run  versions of  the  above model  including up  to  ten  lagged observations of  the 
disaster measure and the  interaction of disasters with credit access. This model enables us 




Table  4  presents  results  of  regressions  using  the  binary  measure  (  =  1  if  >  0.5%  of  the 







18  This  functional  form  is based on a model used by Aghion et al.  (2005)  in  their  investigation of  the growth 
effects  of  commodity  price  shocks  in  the  presence  of  credit  constraints. We  generally  found  evidence  of 
strong short‐term convergence effects in the data, while we also experimented with different lags of income 
per capita and found our results were robust to these variations in specification. 
19  Variations  on  our  main  specification  show  that  the  results  remain  robust,  albeit  with  some  loss  of 







with  credit  availability  (the  main  focus  of  our  study).  We  find  a  positive  and  significant 
coefficient on the interaction term, suggesting that greater access to credit helps to mitigate 
the  effects  of  natural  disaster  events  on  economic  growth.  In  terms  of  quantifying  this 
effect,  if we  take  a  country with  a  relatively  low  level  of  financial  development  such  as 
Burkina Faso  (with an average  credit  to GDP  ratio of about 13% over  the  sample period), 




only  see  its  output  growth  in  the  year  of  a  disaster  reduced  by  around  0.15  percentage 
points.20 
Models (3),  (4) and  (5)  include various checks on the robustness of these results.  In model 
(3) we use period average credit,  instead of the  lagged credit  term. This  is to confirm that 
our results are not being driven by business cycle effects related to the level of credit in the 














as floods and droughts) are  likely to have a direct  impact on agricultural output,  it may be 
that the degree of economic dependence on agriculture could represent a distinct channel 
of  effect  from  disasters  to  economic  growth.  However,  the  results  presented  here  are 
somewhat  ambiguous  on  this  point.  The  interaction  between  AgriShare  and  the  disaster 
measure does not enter  significantly  in  the  regression.  Interestingly,  the disaster measure 





structure  (i.e.  dependence  on  agriculture).  These  preliminary  findings  would  seem  to 
support  the  predictions  of  our  theoretical model. Where  access  to  credit  is  problematic, 
countries suffer more severe output effects from the occurrence of natural disasters. 
In  Table  5  we  present  regression  results  using  the  continuous  measure  of  disasters,  as 
defined above. When we include the full sample of disaster events in model (1), the results 
are not significant using this disaster measure. However, as discussed above, the full sample 
of  disaster  events  includes  some  large  outlier  events.  We  thus  repeat  the  regression 
excluding the top 1% of the disaster distribution  in model  (2) where the results gain some 
significance, and excluding  the  top 5% of  the disaster distribution  in model  (3) where  the 
results become highly significant. The results from these models would seem to suggest that 








different  types  of  disasters.  Dis‐aggregating  by  disaster  type  (results  not  reported),  we  find  that  higher 
agricultural dependence does indeed appear to be associated with more negative effects of climatic disasters 
‐  i.e. droughts and extreme temperatures  ‐ on output growth, as one might expect. For storms and  floods, 























To  interpret  the  quantitative  significance  of  these  results,  we  can  once  again  use  the 
exemplars of Burkina Faso and the Czech Republic. For a country with Burkina Faso's level of 
financial  sector  development,  the  cumulative  effect  of  the  disaster  on  output  growth 
                                                            








of  the event),  from  ‐1.49 percentage points  (with no  lags)  to  ‐2.61  (three  lags),  ‐2.82  (five 




For  a  country  with  an  intermediate  level  of  financial  development,  such  as  the  Czech 
Republic, on the other hand, the effect of a disaster is mitigated over time, with the negative 
impact  disappearing  after  a  year.25  The  results  suggest  that  disasters  have  persistent  as 
opposed  to  transitory  effects  where  credit  access  is  problematic,  thus  supporting  the 
predictions of our theoretical model. 
                                                            





In  this  section, we  present  a  range  of  robustness  checks  on  the  findings  relating  to  the 
medium to long‐term dynamics of disasters. The findings suggest that the results reported in 
the  previous  section  are  extremely  robust  to  various  changes  in  the  specification  of  our 
model. 
One concern with our results might be the potential for serial correlation in the time‐series 
on economic growth. For  this  reason, we  repeat  the analysis of  the dynamics of disasters 
and growth using a panel autoregressive distributed  lag  (PARDL) model.  In  this model we 
include  lags of growth  in  the  regressions. Results  in Table 7 are almost  identical  to  those 
presented previously, although there is some loss of significance at 10 lags.26 
 
In Table 4 we  saw  that  the  inclusion of  the  interaction between disasters and agricultural 
dependence  caused  the  disaster  measure  to  lose  significance,  indicating  an  ambiguous 
relationship  between  agricultural  dependence  and  the  short  run  effects  of  disasters  on 
economic growth. We want  to be sure  that  the  results we have  reported  for  the medium 
term  effects  of  disasters  on  growth  are  not  contingent  on  the  level  of  agricultural 
dependence.  We  thus  repeat  the  analysis  contained  in  Table  6,  this  time  including  the 
interaction between disasters and the average  level of agricultural dependence (defined as 
the share of agriculture in total output) as a separate regressor. As demonstrated in Table 7, 






interaction  term  is  significant  at  3,  5  and  10  lags, while  the  disaster  variable  itself  gains 
significance at 10 lags. While the degree of dependence on agriculture may be an important 
determinant  of  the  contemporaneous  (or  short‐term)  effects  of  disasters  on  economic 
growth, over the medium to longer‐term, access to credit appears to play a more significant 
role in determining the persistence of these disaster effects. 
As mentioned previously, we also  repeated our analysis on a dataset  that excludes  those 
countries  for  which  complete  economic  data  were  not  available.  The  results  from  this 
analysis (not reported) were almost  identical to those presented  in Table 6. Further checks 
on the robustness of the results included varying the lagged income variable used to capture 
short‐term  convergence  effects,  variations on  the  restrictions  imposed on  average  credit, 
and the exclusion of what might be considered outliers in terms of economic growth (i.e. the 
exclusion of annual growth observations in the top and bottom 1% of the distribution of that 
























We  find  that  credit  constrained  economies  are  likely  to  suffer  more  severe  and  more 
persistent  effects  of  disasters  on  economic  growth.  For  countries  with  relatively  weak 
financial sector development, the cumulative effect of a disaster event on economic growth 
remains significantly negative at up to 10 lags from the disaster event, thus lending support 
to  the  idea  that  disasters  ‐  while  themselves  transitory  in  nature  ‐  can  have  important 
medium‐term  growth  effects  for  less  developed  economies.  In  terms  of  quantifying  this 
effect,  we  find  that  for  a  country  with  relatively  low  levels  of  financial  development,  a 
disaster  event  could  completely  wipe  out  economic  growth  for  up  to  3  years,  with  the 
effects  continuing  to be  significant 10  years after  the occurrence of a natural disaster.  In 




only  control  variables  included  are  time  and  country  fixed  effects  and  a  lagged  income 
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